














































げを行い、1970 年にカナダが変動相場制に移行し、1971 年 8 月に米ドルの金交換が停止され、
同年 12 月にはいわゆるスミソニアン合意が成立しました。つまり、いったんここで固定相場制
に戻るわけですけれども、これは長続きせず、1973 年 2 月から 3 月にかけて主要国は一斉に変
動相場制に移行し、以後、基本的には先進国はずっと変動相場制を採用しています。




















通貨の切り上げを容認していくという合意がなされたのが 1985 年の 9 月でした。今から振り返
ってみますと、当時はいわゆる国際政策協調（International	Monetary	Policy	Coordination）の
考え方の最盛期でした。また、この時期は、その後、1987 年、88 年、89 年と大変な勢いで拡大
していくバブル発生の直前の時期に当たりました。
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おり、グローバル金融危機が 2007 年以降大規模に発生し、8 年以上経過した現在まだ低成長か
ら脱し切れていないという状況であります。














































































































から、少なからぬ中央銀行はマイナス金利を採用しています。こうした姿を 20 年前あるいは 10
年前、多くの人が予測していただろうかということであります。
　私自身、例えば 10 年前、国際会議に多く出席していまして、日本のゼロ金利政策あるいは量










































































































































































　（シート 18）　これはスイスのバーゼルにあります BIS の建物です。中央銀行間の議論という
のは、金融政策の議論だけではなくて、非常にオペレーショナルな問題についても議論していま
す。今日この後 ECB のパパディアさんの講演がありますけれども、パパディアさんが ECB の金
融市場局長であり私が日本銀行で金融市場の担当理事であった頃、ECB とニューヨーク連銀と
日本銀行の３中央銀行は、年に２回、あるいは３回ぐらいの頻度で金融調節の会議を行っていま
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した。金融調節の問題は一見すると技術的な話にみえますけれども、多くの場合、本質は細部に
宿っており、金融調節の議論は非常に興味深いものでした。
　当時、日本銀行だけがゼロ金利政策あるいは量的緩和政策を行っていたことから、我々がその
細かい実務を説明したのですけれども、ニューヨーク連銀あるいは ECB のカウンターパートか
ら実に細かな質問がいろいろ出ました。それはある種「オタク」の世界でしたけれども、当時は
このオタクの世界の知識に過ぎなかったものが今もう世界中に広がっているわけであります。こ
こで得た知識あるいは感覚というのが金融政策運営にとって非常に参考になったというのが私の
実感です。そういう意味で、中央銀行間のコミュニケーションはとても有益でした。
　非常にまとまりのない話になり申し訳ありませんでしたが、この辺で本日の私の話を終えたい
と思います。中央銀行の仕事は通貨の安定を求めての旅でありまして、この旅は今後も続いてい
くということであります。答えは必ずしも分かっていないわけですけれども、この旅において最
低限必要なことは、知的な謙虚さであり、実務家と理論家、あるいは学界との協力であります。
　そういう意味で、本日のこのコンファレンスがこの後実り多い議論となることを心から祈念し
て、私の話を締めくくりたいと思います。ご清聴ありがとうございました。
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シート１
シート２
セントラル・バンキングとは何か
ー教科書、私の経験、今後の挑戦ー
白川方明
青山学院大学国際政治経済学部
早稲田大学産研アカデミック・フォーラム
2015年6月16日
中央銀行という存在
• 「中央銀行は最初から『あった』存在ではなく、後か
ら『なった』存在である」。（矢後和彦教授・早稲田大
学）
2
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シート３
シート４
過去100年の通貨と中央銀行を巡る歴史
のスナップショット
• 約100年前（1914年）
– 第一次世界大戦勃発。金本位制からの最初の離脱（英国、ド
イツ等）。1930年代に入り、管理通貨制度に移行。
• 約50年前（1970年前後）
– 1969年：西ドイツ、マルク切り上げ、1970年：カナダ、変動相場
制移行、1971年 米ドルの金交換停止、スミソニアン合意、
1973年：主要国は変動相場制移行
• 1972年当時の日本銀行を巡る状況
– 激しいインフレに突入する直前
– 「景気と物価のトレード・オフ」論
– 中央銀行の独立性は限定的
– 金融機関の業務、金利に対する広範な規制
– 公定歩合操作と「窓口規制」
3
(続き）
• 30年前（1985年）
– プラザ合意、「国際政策協調」論の最盛期
– バブル発生直前
• 20年前（1995年）
– 金融機関破綻が続発。最初は中小金融機関。次第に大規模金融機関に広がる。
– 円滑な破綻処理を可能にする法的枠組みと金融的資源が絶対的に不足。
• 10年前（2005年）
– “Great Moderation”論の最盛期
– インフレーション・ターゲティングの枠組みに対する楽観論
– “central problem of depression‐prevention has been solved, for all practical 
purposes, and has in fact been solved for many decades.” (Robert Lucas, 2003)
• 現在
– グローバル金融危機発生から8年が経過しているにもかかわらず、依然として先
進国は低成長から脱していない。「長期停滞」の可能性も議論されている。
– 金融規制の見直しが進行中
4
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シート６
通貨の安定を求めて（“Quest for stability of 
currency”）
• 通貨・金融の枠組みの３つの構成要素
– 知的な枠組み（intellectual framework）
– 制度的な枠組み（institutional framework）
– オペレーショナルな枠組み（operational framework）
• 経済は複雑な相互作用のシステム。実体経済内部、
実体経済と金融、自国と海外、経済と政治・社会等の
相互作用はすべて重要。常に新たな変化が生まれ、
その結果、当初は望ましいと考えられた通貨・金融の
枠組みも次第に最適なものではなくなっていく。
– 現実の中央銀行は変化する経済に自らを適合させるべく、
常により望ましい通貨・金融の枠組みを模索する過程に
ある。そこから金融政策運営の新たな慣行が徐々に生ま
れ、やがては教科書もアップデートされていく。
5
グローバル金融危機以前の主流派の
intellectual framework
• 金融政策の目的は物価安定
– 物価安定の実現は経済の持続的成長を達成する上で中央銀行のな
し得る最大の貢献
• 独立した中央銀行
– 独立した中央銀行は短期的な利害から遮断されて、物価安定を目指した
金融政策を運営することが出来る
– 民主主義社会では独立性は当然、アカウンタビリティーを伴う。これ
を実現するために透明性が求められる。
• 物価安定と金融システム安定の二分法
– 物価安定は金融政策によって、金融システムの安定は金融機関に
対する規制・監督によって達成される（ミクロ・プルーデンス政策）。物
価安定は金融システムの安定にも貢献する。
• “Put one’s house in order” 
– 各国の中央銀行が自国経済の安定を目指して最適な金融政策を運
営することは世界経済全体の安定につながる。
6
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シート７
シート８
意図せざる（予想せざる）行動変化や社会のダイ
ナミックス（１）
• 物価安定
– 過去20年間、世界のマクロ経済の最も大きな変動はインフ
レではなく、バブルとその後の金融危機によって生じた。
– バブルは、低インフレの下で起きている。バブルが崩壊し
金融システムの安定が損なわれると、長い目で見て、物価
の安定も損なわれる。
• 独立性、アカウンタビリティー、透明性
– 短期の物価見通しで捉えられにくいリスクや重要ではあっ
ても測定が難しいリスクが軽視される傾向
– 金融危機後の中央銀行依存の強まり（“overburden of 
monetary policy” , “the only game in town”）と構造政策の
実行の困難
7
意図せざる行動変化や社会のダイナミックス（２）
• 物価安定と金融システム安定の二分法
– 両者は密接に連関。
– マクロ経済と金融システムの間の複雑な相互作用への関心の
低下。中央銀行と規制監督当局との分離もそうした傾向を助長。
• “Put one’s house in order”
– グローバルな金融緩和バイアス
大国の金融政策はグローバルな金融環境に大きな影響を与える。
しかし、食料品・エネルギーを除くコア消費者物価指数の安定を目
指して金融政策を運営すると、自らの金融政策の影響も受ける国
際商品市況の動きを見過ごすことになる。
ゼロ金利制約下では為替レートが主要な効果波及チャネルになる。
しかし、どの中央銀行もが自国の為替レートの減価を追求して金
融緩和を行う場合、当然のことながらその効果は相殺される。
8
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“New quest for stability of currency”
• 物価安定 ⇒依然重要。しかし、目標とするのは中長期的な物価
安定。
• 独立性、アカウンタビリティー、透明性 ⇒「独立性、アカウンタビリ
ティー、透明性の罠」に陥らず、中長期的な経済の安定の実現に
つながる制度や運営を工夫していく必要がある。
• 物価安定と金融システム安定の二分法⇒マクロ・プルーデンスの
視点が重要。
• “Put one’s house in order”⇒現実的に実行可能な解は？
通貨安定の枠組みは常に見直しが必要となる宿命。
 Intellectual framework
 Institutional framework
 Operational framework
9
第１の論点: 最適制御 vs. ミニマックス戦略
• 最適制御：最適と考える状態を実現するように金融政策変数を操
作する
– 理想的。しかし、我々の知識は限られている…。結局のところ、我々は10年
前に、主要国のほとんどすべての中央銀行がゼロ金利を採用し、バランス
シートをこれほどまでに著しく拡大することを予測していたか？
• ミニマックス戦略：安定的な金融環境が大きく損なわれるリスクを小
さくする。
– 慎ましやかに過ぎるかもしれない。
• 将来を展望した場合、例えば以下の要因はどのような影響を与え
るだろうか？
– Digitalizationの進展
– 急速な高齢化、人口増加率低下
– 現在進行中の金融規制・監督の見直し
– 資産・所得分配の不平等化の拡大
– 現在の政治的、社会的な潮流
10
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シート 11
シート 12
フリードマンのAEA会長講演
（"The Role of Monetary Policy" ,1968)
The first and most important lesson that history teaches about 
what monetary policy can do‐‐and it is a lesson of the most 
profound importance‐‐is that monetary policy can prevent money 
itself from being a major source of economic disturbance... There is 
therefore a positive and important task for the monetary authority‐
‐to suggest improvements in the [monetary] machine that will 
reduce the chances that it will get out of order, and to use its own 
powers so as to keep the machine in good working order... A 
second thing monetary policy can do is [to] provide a stable 
background for the economy... Our economic system will work best 
when producers and consumers, employers and employees, can 
proceed with full confidence that the average level of prices will 
behave in a known way in the future‐‐preferably that it will be 
highly stable. 
11
第２の論点: グローバル化の下での金融政策
の対外的波及効果とフィードバック
• “Put one’s house in order” vs. “keep global village in 
order”（Claudio Borio, 2014）
• 複雑な問題
– 1980年代後半の「政策協調」を巡る日本の苦い経験⇒「put 
one’s house in order」論への共感
– 金融のグローバル化の進展とゼロ金利環境⇒「keep global 
village in order」論への知的共感。しかし、現実の中央銀行は
「国内経済の安定」のマンデートに制約されざるを得ない。
• 最低限必要なことは自国の金融政策の対外的波及と
フィードバックを内部化するための率直な意見交換
12
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第３の論点：中央銀行が貢献し得ることと貢献
し得ないことの認識
中央銀行が貢献し得ること
• 金融システムの崩壊を防ぐこと（最後の貸し手）。
– ただし、問題の根源にあるソルベンシーの問題に対して
は政府の政策が不可欠。
• 信用バブルの拡大を抑制する努力を払うこと
• 中長期的な物価動向が予測可能かつ安定的という
信頼感を形成すること
13
中央銀行の変わらない側面
• 組織に対する信頼の重要性
• 組織文化とスタッフの重要性
– 中長期の視点、リサーチ、銀行業務の重視
– 永続的に学習を続ける組織
• 銀行業務を通じる貢献の重要性
– 最後の貸し手
– 決済サービスの提供
• 中央銀行間の密接な国際協力
– 銀行業務、率直な意見交換
14
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シート 15
シート 16
「最後の貸し手」の重要性:リーマン破綻後
のFRBとのスワップとドル供給
15Source: Shirakawa, “The Central Bank from the Viewpoint of ‘Law and Economics’“
(2009)
日本の資金決済システム：30年前と現在
• 決済モード：時点決済⇒即時グロス決済（RTGS）
• 日銀小切手の物理的搬送⇒日銀ネット
• 日銀の口座移動可能時間：午前9時～午後3時⇒午
前8時半～午後7時
• 内国為替：銀行間決済は翌日⇒1億円以上はRTGS、
1億円未満は時点ネット決済（営業終了時点）。
• 円・ドルの外国為替取引のドル決済：チェース東京支
店の口座振替⇒CLS決済（中央銀口座による同時決
済）
16
―45―
　　
基
　
調
　
講
　
演
シート 17
シート 18
深井副総裁（日銀）からノーマン総裁（イン
グランド銀行）への手紙（1933年12月6日）
Within a country, the Central Bank occupies a unique 
position. It has no real confrères in its own country, 
because the objectives of other banks and bankers are 
very different in many respects from those of Central 
Banks. Central Bankers, therefore, must feel rather lonely 
in their own respective countries. It is only when they 
meet Central Bankers of other countries that they find 
real companionship. Their views and interests may differ. 
But they can easily understand each other. They can 
sympathise with each other’s difficulties. This is what 
happened in London last summer. 
17
中央銀行間の協力
：国際決済銀行（BIS）
18スイスの国際決済銀行（BIS）の建物。BISホームページより。
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シート 19
ご清聴ありがとうございました
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